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Are Star Independent Directors Still a Decoration
---- Multiple Agency Costs Perspective
LUO Jin-hui, HUANG Zhen, LI Li
(School of Management, Xiamen University, Xiamen 361005, China)
Abstract: From the perspective of social reputation mechanism, this paper classifies independent directors into star ones and nor－
mal ones according to their social reputation. Using a data set of 3531 firm-year observations from Chinese A-share listed companies
during 2008~2010, we find that compared with firms that only have normal independent directors, firms with star independent directors
have higher multiple agency costs including Agency Costs I and especially Agency Costs II, and have poorer operating performance
and lower market value. Further, we find that star independent directors mainly exacerbate Agency Costs I in state-owned firms and
Agency Costs II in privately-owned firms respectively.






























































































































































































































































市公司 2008～2010 年间的 5 008 个年度观察样本作
为初始样本。不失一般性，为了避免异常数据的影
响，本文对样本进行了筛选：（1）剔除样本考察期间
曾被 ST、*ST 的年度观察样本 337 个；（2） 剔除资不
抵债的公司样本 306 个；（3）剔除同时发行 B 股或 H
股的公司样本 406 个；（4） 剔除金融业公司样本 51
个；（5）剔除数据缺失样本 377 个。最终，本文得到的
有效年度观察样本为 3 531 个，其中，2008 年 1 082



























董事中排名前 15%，取值 1，否则为 0
adj_STAR 哑变量，若公司存在独立董事在百度搜索引擎中得到的个人检索条数在所有上市公司独立
董事中排名前 15%（剔除前 1%的异常样本后），取值 1，否则为 0
第一大股东持股 Top1 第一大股东持有股份与公司总股份的比值






两职兼任 Duality 哑变量，若董事长与总经理两职由一人担任，取值 1，否则为 0






































































Agency_costi ，t =β0+β1 { STARi ，t ，adj_STARi ，t } +
∑βjGovernancei，t+∑βkControli，t-1+εi，t （1）
其中，Agency_costi ，t 代表双重代理成本变量；












1%的 winsorize 缩尾处理。与此同时，所有 OLS 回归



























变量 样本量 均值 标准差 最小值 P25 中位数 P75 最大值
STAR 3531 0.141 0.348 0 0 0 0 1
adj_STAR 3531 0.133 0.340 0 0 0 0 1
Agency_cost1_1 3531 0.145 0.118 0.017 0.070 0.113 0.179 0.704
Agency_cost1_2 3531 0.706 0.487 0.058 0.375 0.599 0.887 2.692
Agency_cost2 3531 0.020 0.029 0.000 0.004 0.010 0.023 0.186
Size 3531 21.478 1.077 18.184 20.727 21.375 22.128 26.402
Leverage 3531 0.475 0.189 0.000 0.337 0.488 0.622 0.996
Tangible 3531 0.270 0.180 0.000 0.132 0.243 0.386 0.960
Growth 3531 0.295 2.707 -0.986 -0.027 0.131 0.313 149.082
Age 3531 7.973 4.629 0 4 9 12 19
Top1 3531 0.364 0.152 0.035 0.240 0.345 0.479 0.852
Wedge 3531 0.496 0.500 0 0 0 1 1
81· ·
Blocks 3531 0.493 0.500 0 0 0 1 1
Institution 3531 0.469 0.217 0.000 0.309 0.484 0.631 0.982
Boardsize 3531 9.121 1.792 3 9 9 9 17
Indboard 3531 0.364 0.053 0.091 0.333 0.333 0.375 0.800
Mshare 3531 0.046 0.132 0.000 0.000 0.000 0.001 0.748
Compensation 3531 13.701 0.748 10.361 13.221 13.713 14.196 16.166
Duality 3531 0.155 0.362 0 0 0 0 1
Big4 3531 0.029 0.169 0 0 0 0 1
State 3531 0.560 0.496 0 0 1 1 1
（二）相关系数分析结果























表 3 主要变量的 Pearson 相关系数
变量 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 STAR 1.000
2 adj_STAR 0.950* 1.000
3 Agency_cost1_1 -0.002 0.002 1.000
4 Agency_cost1_2 -0.007 -0.013 -0.307* 1.000
5 Agency_cost2 0.061* 0.060* 0.171* -0.070* 1.000
6 Size 0.006 0.011 -0.354* 0.064* -0.102* 1.000
7 Leverage 0.034* 0.029 -0.295* 0.126* 0.136* 0.384* 1.000
8 Tangible 0.046* 0.050* -0.131* 0.018 -0.175* 0.110* 0.078* 1.000
9 Growth 0.009 0.008 -0.014 -0.018 0.026 0.058* 0.044* -0.044* 1.000
10 Age -0.007 -0.010 0.014 -0.037* 0.140* 0.201* 0.266* 0.004 -0.012 1.000
11 Top1 -0.010 -0.008 -0.214* 0.091* -0.159* 0.269* 0.023 0.040* 0.070* -0.139*
12 Wedge -0.020 -0.016 0.057* 0.014 0.039* -0.075* 0.019 -0.047* -0.013 0.013
13 Blocks 0.012 0.012 0.121* -0.025 -0.042* -0.227* -0.118* -0.046* 0.026 -0.269*
14 Institution 0.027 0.029 -0.103* 0.108* -0.124* 0.234* 0.034* 0.023 0.058* -0.072*
15 Boardsize 0.086* 0.084* -0.104* 0.048* -0.100* 0.279* 0.114* 0.136* 0.000 -0.038*
16 Indboard 0.007 0.005 0.018 -0.033 0.049* 0.016 -0.036* -0.065* 0.001 0.009
17 Mshare -0.042* -0.039* 0.082* -0.004 -0.053* -0.223* -0.228* -0.126* -0.009 -0.482*
18 Compensation -0.050* -0.044* -0.066* 0.138* -0.099* 0.364* -0.001 -0.137* 0.030 0.013
19 Duality -0.019 -0.019 0.099* -0.022 -0.015 -0.168* -0.147* -0.072* 0.000 -0.190*
20 Big4 0.006 0.011 -0.026 0.046* -0.043* 0.240* 0.052* 0.017 0.002 -0.003
21 State 0.045* 0.044* -0.160* 0.068* -0.070* 0.307* 0.160* 0.175* 0.020 0.243*
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
82· ·
11 Top1 1.000
12 Wedge -0.059* 1.000
13 Blocks -0.322* 0.105* 1.000
14 Institution 0.459* 0.131* 0.069* 1.000
15 Boardsize 0.035* -0.043* 0.042* 0.154* 1.000
16 Indboard 0.029 -0.035* -0.045* -0.045* -0.261* 1.000
17 Mshare -0.093* -0.176* 0.262* -0.396* -0.123* 0.045* 1.000
18 Compensation 0.086* -0.012 -0.017 0.176* 0.123* 0.030 0.013 1.000
19 Duality -0.046* 0.026 0.093* -0.078* -0.131* 0.058* 0.203* 0.023 1.000
20 Big4 0.114* 0.052* -0.011 0.106* 0.069* 0.050* -0.035* 0.173* -0.005 1.000













均值 中位数 标准差 均值 中位数 标准差
Agency_cost1_1 0.144 0.114 0.119 0.145 0.113 0.118 -0.128/-0.228
Agency_cost1_2 0.697 0.611 0.472 0.707 0.598 0.490 -0.422/-0.032
Agency_cost2 0.025 0.012 0.035 0.020 0.010 0.028 3.601***/3.003***
Size 21.494 21.396 1.058 21.476 21.375 1.080 0.349/0.599
Leverage 0.491 0.503 0.181 0.472 0.485 0.190 2.024**/1.653*
Tangible 0.291 0.264 0.186 0.267 0.241 0.179 2.750***/2.661***
Growth 0.353 0.200 1.356 0.286 0.121 2.869 0.516/5.372***
Age 7.894 8 4.352 7.986 9 4.674 -0.413/-0.472
Top1 0.361 0.350 0.150 0.365 0.345 0.152 -0.594/-0.392
Wedge 0.471 0 0.500 0.500 0 0.500 -0.614/-0.855
Blocks 0.507 1 0.500 0.490 0 0.500 0.686/0.686
Boardsize 9.499 9 1.885 9.059 9 1.769 5.099***/4.944***
Indboard 0.364 0.333 0.053 0.363 0.333 0.053 0.395/-0.255
Mshare 0.033 0.000 0.114 0.049 0.000 0.134 -2.498***/-1.648*
Compensation 13.608 13.640 0.760 13.716 13.724 0.745 -3.001***/-2.948***
Duality 0.138 0 0.346 0.158 0 0.365 -1.144/-1.144
Institution 0.484 0.507 0.216 0.467 0.481 0.218 1.606*/1.547
Big4 0.032 0 0.176 0.029 0 0.168 0.372/0.372




























































































































































































理成本影响关系的 OLS 回归分析结果。模型 1 和模















































































年度和行业变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 3531 3531 3531 3531 3531 3531
F 值 29.73*** 29.72*** 48.72*** 48.76*** 14.43*** 14.46***
VIF 值 2.39 2.39 2.39 2.39 2.39 2.39
R2 0.228 0.228 0.253 0.253 0.154 0.154
Adj. R2 0.221 0.222 0.247 0.247 0.147 0.147
对其他治理变量回归结果的分析。（1）第一大股
东持股比例（Top1）的回归系数在模型 1、模型 2、模








似地，董事会规模（Boardsize）也仅在模型 5 和模型 6
中得到了统计显著的负回归系数，意味着董事会规
模越大，越有利于降低第二类代理成本。然而，独立




























行了 OLS 多元回归分析，结果如表 6 所示。
（续表5）
注：（1）***、**、* 分别代表在 1%、5%、10%的统计水平下显著；（2）括号内数字为经异方差调整后的 T检验值（双尾检验）。
表 6 明星独董、产权性质与双重代理成本的 OLS 回归分析结果
因变量：Agency_cost1_1 因变量：Agency_cost1_2 因变量：Agency_cost2
State = 1 State = 0 State = 1 State = 0 State = 1 State = 0















































































































































































































年度和行业变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 1977 1554 1977 1554 1977 1554
F值 20.66*** 11.29*** 40.04*** 22.66*** 13.06*** 8.12***
VIF值 2.46 8.90 2.46 8.90 2.46 8.90
R2 0.260 0.211 0.307 0.218 0.151 0.184































全样本 State = 1 State = 0 全样本 State = 1 State = 0 全样本 State = 1 State = 0





































































































































































































































































































































年度和行业变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 3531 1977 1554 3530 1977 1553 3519 1976 1543
F值 53.14*** 31.03*** 28.74*** 51.02*** 31.26*** 26.37*** 75.09*** 31.28*** 44.02***
VIF值 2.39 2.46 8.90 2.39 2.46 8.90 2.39 2.46 8.90
R2 0.289 0.296 0.308 0.281 0.291 0.302 0.385 0.342 0.407










值的影响关系，其中，经营业绩以 ROA 和 ROE 两个
指标度量，市场价值以 Tobinq 度量，③得到的 OLS 多
元回归分析结果如表 7 所示。


































控制变量进行了上下 1%的 winsorize 缩尾处理以消
除极值的不利影响，得到的回归结果同样支持了本



























































① 详情请查看链接：http://finance.sina.com.cn/stock/s/20120517/101112085739.shtml 和 http://stock.hexun.com/2012-05-23/
141685627.html
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